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 Empirically we examine the influence of the real and accrual earning 
management and non financial factor such as company size, maturity of debt, 
insurance of bond, and auditor reputation to the bond rating and bond yield. 
 The population used in this study consist of obligation from manufactured 
company listed in Bond Book of Indonesia Stock Exchange in 2010-2015. The 
sampling method used in this study is purposive sampling and obtained 54 
samples. This study uses multiple regression analysis and ordinal logistic 
regression for testing of hypotheses. 
 The result indicate association between all three real earning management 
method, accrual based earning management, company size, and auditor 
reputation on bond rating.  While, variables of maturity of debt and insurance of 
bond has no significant influence on bond rating. There is no significant influence 
between bond yield and earning management of based accrual and real. 
Keywords : Bond rating, Bond yield, real earning management, accrual  
    based earning management, company size, maturity of debt,  














 Kami menguji secara empiris pengaruh antara manajemen laba basis riil 
dan akrual serta faktor non keuangan yang terdiri dari ukuran perusahaan, umur 
obligasi,  jaminan obligasi dan reputasi auditor terhadap peringkat dan yield 
obligasi. 
 Populasi yang digunakan dalam studi ini adalah obligasi perusahaan 
manufaktur yang terdaftar di bond book milik Bursa Efek Indonesia pada tahun 
2010-2015. Metode pengambilan sampel pada penelitian ini adalah metode 
purposive sampling dan diperoleh sampel sebanyak 54 obligasi perusahaan. 
Penelitian ini menggunakan uji regresi berganda dan regresi logistik ordinal untuk 
menguji hipotesis. 
 Hasil penelitian mengindikasikan pengaruh antara tiga metode manajemen 
laba riil, manajemen laba basis akrual, ukuran perusahaan dan reputasi auditor 
terhadap peringkat obligasi. Sedangkan, variabel umur obligasi dan jaminan 
obligasi tidak memiliki pengaruh signifikan terhadap peringkat obligasi. Tidak 
adanya pengaruh antara yield obligasi dengan manajemen laba basis akrual dan 
riil. 
Kata kunci : Peringkat obligasi, yield obligasi, manajemen laba riil,   
    manajemen laba basis akrual, ukuran perusahaan, umur obligasi, 
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Bagian pendahuluan adalah bagian yang menjelaskan alasan dari 
penelitian ini dilakukan, serta dari penjelasan tersebut akan dirumuskan masalah 
yang harus diteliti. Bagian pendahuluan juga akan menjelaskan mengenai tujuan, 
kegunaan dan sistematika penelitian. 
1.1 Latar Belakang 
Perusahaan dalam menjalankan kegiatan operasional dan membiayai 
proyek-proyek baru membutuhkan modal yang besar. Weygant, et al. (2012, 
h.670) menyatakan bahwa dalam usaha memperoleh modal perusahaan salah satu 
cara yang dilakukan perusahaan adalah dengan menerbitkan obligasi. Warren, et 
al. (2009, h.618) mendefinisikan obligasi sebagai salah satu instrumen sertifikat 
atau surat utang yang memiliki bunga yang akan dibayar secara periodik dan 
pembayaran pokok pinjaman pada saat jatuh tempo. Menurut Bodie, et al. (2014, 
h.483) meskipun obligasi menjanjikan arus pendapatan tetap, obligasi juga 
memiliki risiko gagal bayar.  
Obligasi yang diterbitkan perusahaan mendapatkan penilaian probabilitas 
risiko gagal bayar oleh lembaga pemeringkat efek contohnya adalah PT Pefindo, 
Standar & Poor Group, dan Fitch Group. Penilaian risiko gagal obligasi yang 
dilakukan oleh lembaga pemeringkat efek diwujudkan dalam peringkat obligasi. 
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Oleh karena itu, peringkat obligasi merupakan informasi yang mencerminkan 
kemampuan emiten membayar bunga dan pokok utang kepada para kreditur. 
Raharjo (2003) dalam Maharti (2011) menyebutkan peringkat obligasi 
dianalisis berdasarkan kinerja keuangan, kinerja industri, dan kinerja non 
keuangan perusahaan. Pemeringkatan tersebut membagi obligasi menjadi dua 
kategori, yaitu investment grade dan non-investment grade. Obligasi yang 
mendapatkan peringkat kategori investment grade menunjukkan kemungkinan 
kecil perusahaan gagal bayar terhadap investasi investor obligasi, oleh karena itu 
peringkat obligasi merupakan salah satu faktor terpenting yang dijadikan 
pertimbangan oleh investor obligasi.  
Selain peringkat obligasi, yield obligasi juga merupakan faktor terpenting 
yang dijadikan pertimbangan oleh investor obligasi dalam memilih obligasi yang 
akan dijadikan salah satu instrument investasi. Samsul (2006) dalam Saputra 
(2013) menyebutkan yield obligasi adalah tingkat keuntungan dari investasi 
obligasi yang dinyatakan dalam presentase. Oleh karena itu,  investor akan lebih 
tertarik dengan obligasi dengan presentase yield yang lebih tinggi yang berarti 
keuntungan lebih besar bagi investor. Presentase yield yang tinggi dan peringkat 
obligasi yang masuk kategori investment grade dipengaruhi oleh kinerja keuangan 
perusahaan yang baik.  
Perusahaan yang merencanakan emisi obligasi akan berusaha untuk 
memperlihatkan kinerja keuangan perusahaan yang baik. Laba merupakan salah 
satu komponen kinerja keuangan perusahaan yang diperhatikan oleh lembaga 
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pemeringkat obligasi dan investor. Kadang-kadang perusahaan melakukan praktik 
manajemen laba untuk menampakkan kinerja keuangan yang baik. Scoot (2000) 
menyatakan bahwa manajemen laba adalah salah satu pilihan kebijakan akuntansi 
yang dilakukan oleh manajer untuk mencapai sebuah tujuan yang spesifik. Tujuan 
yang spesifik manajemen laba adalah untuk mengkomunikasikan sebuah 
informasi tertentu kepada pengguna informasi (investor). Manajemen laba yang 
dilakukan oleh perusahaan dapat dilakukan dengan dua metode, yaitu manajemen 
laba berbasis akrual dan manajemen laba berbasis riil. 
Manajemen laba berbasis akrual menggunakan pilihan-pilihan kebijakan 
akuntansi yang berhubungan dengan akun-akun akrual untuk mengurangi laba 
yang dilaporkan, contohnya adalah dengan mengakui kewajiban yang seharusnya 
merupakan garansi produk atau kewajiban kontinjensi (Scoot, 2000). Sedangkan 
Roychowdhury (2006) dalam Crabtree, et al. (2014) menyebutkan bahwa 
manajemen laba riil adalah manajemen laba yang berfokus pada manipulasi 
aktivitas riil yang dilakukan perusahaan untuk menghindari pelaporan pendapatan 
negative pada tahun berjalan. 
Graham (2005) dalam Crabtree, et al (2014) menyatakan bahwa para 
eksekutif lebih cenderung menggunakan manajemen laba berbasis riil (dengan 
mengurangi beban diskresioner atau investasi modal) dibandingkan manajemen 
laba berbasis akrual. Secara khusus hal ini menarik karena manajemen laba 
berbasis riil memiliki pengaruh langsung terhadap arus kas, dibandingkan 
manajemen laba berbasis akrual. Pada penelitian yang dilakukan Crabtree, et al 
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(2014), baik manajemen laba berbasis akrual dan rill terbukti memiliki pengaruh 
terhadap peringkat dan yield obligasi. 
Scoot (2000) menyebutkan salah satu motivasi manajemen laba dilakukan 
adalah untuk mengkomunikasikan informasi kepada investor. Contoh  informasi 
yang hendak dikomunikasikan oleh perusahaan kepada investor adalah peringkat 
obligasi dan yield obligasi. Perusahaan yang memiliki kinerja keuangan yang baik 
dengan melakukan manajemen laba dapat berdampak terhadap peringkat dan yield 
obligasi. Perusahaan akan mendapatkan peringkat obligasi dengan kategori 
investment grade dan yield obligasi yang tinggi. Obligasi yang memiliki peringkat 
yang masuk kategori investment grade dan yield obligasi yang tinggi biasanya 
lebih menarik investor untuk membeli obligasi tersebut. Perusahaan perlu untuk 
membuat obligasi yang dikeluarkannya banyak dibeli oleh investor, sehingga 
perusahaan dapat memenuhi kebutuhan modal untuk membiayai proyek baru atau 
operasionalnya. Hal ini sesuai dengan penelitian Arif dan Yuyetta (2012). 
Penelitian ini akan mengangkat kembali penelitian yang dilakukan oleh 
Crabtree, et al (2014). Pengujian teori tersebut akan memperlihatkan pengaruh 
antara manajemen laba berbasis akrual dan berbasis riil terhadap peringkat dan 
yield obligasi pada perusahaan sektor manufaktur yang mengeluarkan obligasi dan 
terdaftar di BEI. Titik berat pengujian ada pada pengaruh manajemen laba riil 
terhadap peringkat obligasi, karena pada penelitian sebelumnya baik yang 
dilakukan oleh Arif dan Yuyetta (2012)  hanya meneliti pengaruh manajemen laba 
berbasis akrual. Padahal, disebutkan oleh Graham, et al. (2005) dalam Crabtree, et 
al. (2014) bahwa 80% dari responden menunjukkan CFO akan mengurangi beban 
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pengembangan dan penelitian, beban iklan dan pemeliharaan, sedangkan 55% 
mengindikasikan CFO akan menunda proyek baru untuk mencapai target laba 
yang ditentukan. Hal ini menunjukkan indikasi kuat bahwa perusahaan akan lebih 
menggunakan praktik manajemen laba berbasis riil untuk mencapai target 
peringkat dan yield obligasi yang diinginkan agar investor tertarik dengan obligasi 
yang dikeluarkan.Oleh karena itu, penelitian mengenai pengaruh manajemen laba 
riil terhadap peringkat obligasi perlu dilakukan, karena studi mengenai 
manajemen laba riil terhadap peringkat obligasi belum banyak. Selain itu, 
penelitian ini merupakan penelitian pertama di Indonesia yang menganalisis 
pengaruh manajemen laba riil terhadap peringkat dan yield obligasi. 
Variabel manajemen laba riil, manajemen laba basis akrual, yield obligasi 
dan peringkat obligasi juga akan digunakan seperti dalam riset acuan. Hasil 
penelitian yang dilakukan oleh Crabtree, et al. (2014) menunjukkan bahwa 
manajemen laba basis riil maupun akrual memiliki pengaruh negatif terhadap 
peringkat obligasi, hal ini menunjukkan bahwa apabila perusahaan terindikasi 
melakukan manajemen laba maka peringkat obligasi yang mereka dapatkan 
menjadi rendah (mengalami penurunan peringkat). Kemudian, penelitian oleh 
Crabtree, et al. (2014) juga menunjukkan pengaruh positif terhadap yield obligasi, 
hal ini berarti perusahaan yang terindikasi manajemen laba akan menunjukkan 
yield obligasi yang lebih tinggi. 
Pada riset yang dilakukan oleh Maharti dan Daljono (2011) penelitian 
Rusfika dan Wahidahwati (2015), perusahaan manufaktur yang mengeluarkan 
obligasi dan terdaftar di BEI menunjukkan pengaruh faktor non keuangan dengan 
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proksi variabel jaminan dan ukuran perusahaan terhadap peringkat obligasi. 
Kemudian, pada penelitian Pandutama (2012), Andry (2005), dan Adrian dan 
Muharam (2011) menyebutkan pengaruh faktor non keuangan dengan proksi 
variabel umur obligasi dan reputasi auditor terhadap peringkat obligasi. Oleh 
karena itu,  pengaruh faktor non keuangan akan ditambahkan untuk menguji 
pengaruhnya terhadap peringkat obligasi, yaitu dengan proksi variabel jaminan 
obligasi, ukuran perusahaan, umur obligasi dan reputasi auditor. 
Jaminan obligasi, ukuran perusahaan, umur obligasi dan reputasi auditor 
akan ditambahkan sebagai faktor non keuangan yang mempengaruhi peringkat 
obligasi pada penelitian ini. Obligasi yang memiliki jaminan yang besar maka 
akan memiliki risiko gagal bayar yang lebih kecil dibandingkan dengan obligasi 
yang tidak dijamin. Hal ini membuat peringkat obligasi menjadi lebih baik. 
Kemudian, obligasi yang dikeluarkan oleh perusahaan besar maka akan memiliki 
tingkat kelangsungan operasional yang lebih tinggi, sehingga menjamin bahwa 
obligasi tidak akan gagal bayar. Selanjutnya, obligasi dengan umur yang panjang 
akan lebih berisiko untuk mengalami gagal bayar dibandingkan dengan obligasi 
dengan umur yang lebih pendek. Terakhir, reputasi auditor dapat mempengaruhi 
peringkat obligasi perusahaan karena perusahaan yang diaudit oleh auditor yang 
memiliki reputasi yang bagus tentu akan menunjukkan risiko gagal bayar yang 





1.2 Rumusan Masalah 
Perusahaan memerlukan modal yang besar untuk menjalankan kegiatan 
operasional dan membiayai kegiatan baru.Perusahaan dalam rangka memerlukan 
modal yang besar dapat melakukan penerbitan saham atau obligasi. Perusahaan 
yang menerbitkan obligasi akan menarik investor yang memiliki karakteristik 
suka dengan risiko yang rendah dan pendapatan yang rutin. Meskipun memiliki 
risiko yang lebih rendah dibandingkan dengan investasi pada saham dan 
menjanjikan pendapatan yang rutin, obligasi memiliki risiko gagal bayar yang 
tercerminkan dalam peringkat obligasi yang dinilai oleh lembaga pemeringkat 
efek. Selain itu, salah satu faktor yang diperhatikan investor dari sebuah obligasi 
adalah tingkat presentase keuntungan investasi pada obligasi yang dapat dilihat 
dari yield obligasi. 
Perusahaan yang akan melakukan emisi obligasi akan berusaha untuk 
mendapatkan peringkat obligasi dengan kategori investment grade dan juga dapat 
menunjukkan tingkat yield yang tinggi. Hal yang perlu dilakukan oleh perusahaan 
adalah menunjukkan kinerja keuangan perusahaan yang baik. Perusahaan akan 
melakukan manajemen laba untuk menunjukkan kinerja keuangan perusahaan 
yang baik kepada lembaga pemeringkat efek dan calon investor obligasi. 
Manajemen laba yang akan dilakukan perusahaan dapat dilakukan dengan metode 
akrual maupun riil. Selain pengaruh manajemen laba, juga terdapat pengaruh dari 
faktor-faktor non keuangan seperti jaminan obligasi, umur obligasi, ukuran 
perusahaan, dan reputasi auditor yang dapat mempengaruhi peringkat obligasi 
yang didapatkan perusahaan. 
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Berdasarkan uraian latar belakang masalah dan hasil dari penelitian-
penelitian terdahulu di atas, maka penelitian ini dilakukan untuk menjawab 
rumusan masalah sebagai berikut : 
1. Apakah manajemen laba akrual (akrual diskresioner) memiliki pengaruh 
terhadap  peringkat obligasi perusahaan? 
2. Apakah manajemen laba akrual (akrual diskresioner) memiliki pengaruh 
terhadap yield obligasi perusahaan? 
3. Apakah manajemen laba riil memiliki pengaruh terhadap peringkat 
obligasi perusahaan? 
4. Apakah manajemen laba riil memiliki pengaruh terhadap yield obligasi 
perusahaan? 
5. Apakah faktor non keuangan perusahaan memiliki pengaruh terhadap 
peringkat obligasi perusahaan? 
 
1.3 Tujuan dan Kegunaan Penelitian 
1.3.1 Tujuan  Penelitian 
Berdasarkan permasalahan yang telah dirumuskan di atas, maka 
tujuan dari penelitian ini adalah sebagai berikut : 
1. Memberikan bukti empiris mengenai pengaruh manajemen laba 
akrual terhadap peringkat obligasi perusahaan. 
2. Memberikan bukti empiris mengenai pengaruh manajemen laba 
akrual terhadap yield obligasi perusahaan. 
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3. Memberikan bukti empiris mengenai pengaruh manajemen laba 
riil terhadap peringkat obligasi perusahaan. 
4. Memberikan bukti empiris mengenai pengaruh manajemen laba 
riil terhadap peringkat obligasi perusahaan. 
5. Memberikan bukti empiris mengenai pengaruh faktor non 
keuangan terhadap peringkat obligasi perusahaan. 
1.3.2 Kegunaan Penelitian 
Berdasarkan permasalahan yang telah dirumuskan di atas, maka 
manfaat dari penelitian ini adalah sebagai berikut : 
1. Kegunaan Teoritis 
Penelitian ini diharapkan mampu menjadi referensi tambahan dan 
memberikan bukti empiris mengenai pengaruh manajemen laba riil 
dan akrual serta faktor non keuangan terhadap peringkat obligasi dan 
yield obligasi. Referensi tambahan mengenai pengaruh manajemen 
laba riil dan akrual serta faktor non keuangan terhadap peringkat 








2. Kegunaan Praktis 
Penelitian ini memberikan informasi pihak-pihak terkait seperti 
investor mengenai pengaruh manajemen laba riil dan akrual serta 
faktor keuangan terhadap peringkat obligasi dan yield obligasi.   
 
1.4 Sistematika Penulisan 
Sistematika penulisan merupakan gambaran umum mengenai isi dan 
pembahasan hasil penelitian, yang memiliki tujuan untuk memudahkan pembaca 
dalam mengikuti alur pembahasan dalam penelitian ini. 
Berikut ini adalah sistematika penulisan dalam penelitian ini : 
BAB I PENDAHULUAN 
Berisi pendahuluan yaitu mengenai latar belakang permasalahan 
dalam penelitian, ruang lingkup permasalahan yang akan diteliti, solusi atas 
permasalahan tersebut, tujuan dan manfaat penelitian yang dilakukan, serta 
sistematika penulisan. 
BAB II TELAAH PUSTAKA 
Berisi tinjauan pustaka yang terdiri dari landasan teori, penelitian 
terdahulu yang berisi mengenai teori signaling, teori agensi, manajemen 
laba akrual, manajemen laba riil, peringkat obligasi, obligasi dan tingkat 
imbal hasil (yield) obligasi serta kinerja non keuangan perusahaan serta 
pengaruh manajemen laba riil terhadap peringkat obligasi. 
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BAB III METODOLOGI PENELITIAN 
Metodologi penelitian berisi penjelasan mengenai variabel penelitian 
dan definisinya, populasi dan sampel penelitian, jenis dan sumber data yang 
digunakan, metode pengumpulan data, dan metode analisis yang digunakan 
untuk menguji hipotesis. 
BAB IV HASIL DAN PEMBAHASAN 
Deskripsi objek penelitian berupa deskripsi variabel penelitian yang 
digunakan.Analisis data yang fokus pada hasil olahan data sesuai dengan 
alat dan teknik analisis yang digunakan.Interpretasi hasil yang 
menggambarkan hasil analisis sesuai dengan teknik analisis yang digunakan 
termasuk di dalamnya pemberian argumentasi atau dasar pembenaran. 
BAB V PENUTUP 
Kesimpulan, keterbatasan dan saran yang mencakup penyajian secara 
singkat apa yang telah diperoleh dari pembahasan. Kemudian, dilanjutkan 
dengan penguraian kelemahan yang ditemukan dalam melakukan analisis 
dan interpretasi hasil pada penelitian.Selanjutnya, penyampaian saran dan 
anjuran kepada pihak yang berkepentingan terhadap penelitian dan bagi 
penelitian-penelitian sejenis selanjutnya. 
 
 
